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The archival researches discover that investors' investment decision appears the 
disposition effect, namely investors tend to sell winning stocks too early and ride 
losing stocks too long. However, the results of archival studies are presented in 
aggregate market level, not testing the personal judgment directly, and are subject to 
the influence of confounding variables. This study adopted experimental research 
method, with the better internal validity, to explore the relationship between market 
trend, risk attitude and disposition effect. Experiment Ⅰand experiment II were 
designed by between subjects and within subjects experimental design respectively.  
According to the response of 499 subjects from security firms, the main results of this 
study supported the robustness of the disposition effect, not only for the different 
market trend conditions (bull or bear market), but also for the different risk attitudes 
(risk averse, risk neutral or risk seeking). In addition, the descriptive validity of 
prospect theory was confirmed. We also found that both the investment portfolio and 
stop-loss strategies benefit the moderation of disposition effect.  
Keywords: disposition effect, prospect theory, market trend, risk attitude. 
 
 壹、前言 
Shefrin 與 Statman（1985）提出投資人股票處分行為之「處置效應」（disposition 
effect；又譯稱“錯置效應”或”處分效果”）傾向，他們認為投資人存在急售利得、
惜售損失（selling winners too early and riding losers too long）的現象。國內外諸












































































































處置效應是由學者 Shefrin 與 Statman（1985）首先命名，他們使用紐約證券
交易所（New York stock exchange; NYSE）資料進行實證研究，研究發現美國股
票投資人之處分決策呈現急售利得惜售損失之處置效應，隨後他們發現基金投資
人也呈現處置效應之情形，Shefrin 與 Statman 係採展望理論解釋處置效應。展望
























圖 1  展望理論的價值函數 
資料來源：Kahneman, D. and A. Tverskey (1979), “Prospect theory: An analysis of decision under 


















圖 1 所示之S型。 
根據上述的論點，假設投資人在一個月前以 50 元買進股票，若至今該股票
的市價為 46 元，此時投資人要決定到底是賣出或繼續持有該股票。假設未來該
股票價格有 50%機會上漲至 50 元與 50%下跌至 42 元（即未來上漲與下跌之幅
度與機率均同）。根據展望理論的論點，投資人會將此決策編輯成以下兩個賭局
的選擇：「一個是立刻賣出該股票，馬上實現 4 元的損失（此為確定後果之無風




股票價格有 50%機會上漲至 58 元與 50%下跌至 50 元（未來上漲與下跌之幅度
與機率均同）。根據展望理論的論點，投資人會將此決策編輯成以下兩個賭局的
選擇：「一個是立刻賣出該股票，馬上實現 4 元的利得（確定後果之無風險方案）。





偏好之角度出發，但 Shefrin 與 Statman（1985）亦認為可從情緒層面解釋處置效
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 應。情緒層面之推論係認為投資人會有尋求驕傲與避免後悔（seeking pride and 
avoiding regret）之傾向，投資人對實現損失的股票情緒上會產生後悔與遺憾，而
對實現獲利的股票會產生驕傲的情緒，所以投資人盡量避免實現損失的股票，卻










1.Shefrin 與 Statman（1985） 
Shefrin 與 Statman（1985）利用 Schlarbaum 等（1978）的資料與方法驗證個
別投資人投資於紐約證券交易所之上市股票行為的傾向。Shefrin 與 Statman 將個
別投資人的資料依投資期間分成三大類：小於一個月、二至六個月與七至十二個
月。結果顯示，不論是哪一類的投資期間都顯示投資人具有處置效應。他們再次




162,948 筆明細交易資料（日資料），研究期間為 1987 年 1 月至 1993 年 12 月。
以實現利得比率（proportion of gains realized; PGR）與實現損失比率（proportion 








3.Grinblatt 與 Keloharju（2001） 
Grinblatt 與 Keloharju（2001）使用 1994 年 12 月 27 日至 1997 年 1 月 10 日
芬蘭股市投資人的日交易資料，發現芬蘭股市具有處置效應，且持續持有損失的
股票會擴大其損失。 
4.Shapira 與 Venezia（2001） 



















許光華與林秉瑋（2004）參照 Weber 與 Camerer（1998）所提之處置係數，












1.Weber 與 Camerer（1998） 
Weber 與 Camerer（1998）以實驗經濟學方法，使用股票模擬交易，觀察共






















2.Krishnan 與 Booker（2002） 












35,000，觀察共 16 期 50 檔股票的股價變動情形與投資人行為。實驗受試者來自
Hagen and Bamberg 大學，所有受試者對金融市場具有基本的知識以及在統計方
面受過良好的訓練，每一受試者僅參加一次實驗，每一實驗所花費的時間大約為
3 小時。 










資料法證實國內外投資人普遍存在處置效應，惟有國外學者 Weber 與 Camerer
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    現狀偏愛是由於為了避免不確定所引發之行為。個人受現狀偏愛影響會傾向
延後決策之制定或維持現狀不變，而不會選擇不確定的情況（Kahneman, Knetsch, 







    Rubaltelli 等（2005）亦採用實驗法探討現狀偏愛對投資決策之影響，他們































Joyce 與 Biddle 於 1981 年之研究中探討了一個問題：審計人員對於資訊可












    Tan 等（2002）探討經理人員之盈餘自結策略（preannouncement strategies）
是否能夠有效影響分析師對於公司特性之看法（例如未來盈餘成長…等）。他們
亦設計了 2 個實驗（A 實驗與 B 實驗），A 實驗為受試者間測試，將總盈餘驚奇
（實際盈餘減自結日前分析師之盈餘預測共識）控制不變，操弄自結盈餘驚奇的
百分比（自結盈餘與自結日前分析師之盈餘預測共識之差異除以總盈餘驚奇，分






































如下：「假設您現在持有 A 公司股票 30,000 股，而您當初以每股 50 元買進該股，
A 公司目前市場上的股價為每股 54 元，故若您現在全數出售手中持股，將會獲
利 120,000 元（暫不考慮相關交易手續費與證券交易稅）。」；而持股損失組之
問卷陳述如下：「假設您現在持有 A 公司股票 30,000 股，而您當初以每股 50 元








利 120,000 元之投資滿意程度為何？（2）假設在股價已上漲至每股 54 元，獲利
120,000 元之情況下，您選擇繼續持有 A 公司股票，但 4 個月後，您因有資金需
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 求必須全數賣出 A 公司股票，而此時股價又跌回至 50.5 元，所以原本可以獲利
120,000 元的投資，現在獲利減少為 15,000 元，此時您的滿意程度為何？（3）
當股價於 54 元時，若您全數出售 A 公司股票可以獲利 120,000 元，但是您並未
出售，而在股價 50.5 元時全數出售 A 公司股票，使您獲利為 15,000 元，在 50.5
元賣出時您認為是獲利之減少或損失之發生？（4）假設在股價已上漲至每股 54
元，獲利 120,000 元之情況下，您選擇繼續持有 A 公司股票，但 4 個月後，您因
有資金需求必須全數賣出 A 公司股票，而此時股價又漲至 57.5 元，所以原本只
獲利 120,000 元的投資，現在獲利增加為 225,000 元，此時您的滿意程度為何？
前述第（1）、（2）及（4）均以 Likert 九點尺度量表衡量（分數越大代表越滿意，




持股成本 50 元，則由 54 元下跌至 50.5 元仍會以利得減少解釋；反之，如果受








元之投資滿意程度為何？（2）假設在股價已下跌至每股 46 元，損失 120,000 元
之情況下，您選擇繼續持有 A 公司股票，但 4 個月後，您因有資金需求必須全
數賣出 A 公司股票，而此時股價又漲回至 49.5 元，所以原本損失 120,000 元的
投資，現在損失減少為 15,000 元，此時您的滿意程度為何？（3）當股價於 46
元時，若您全數出售 A 公司股票則會損失 120,000 元，但是您並未出售，而在股
價 49.5 元時全數出售 A 公司股票，使您損失為 15,000 元，在 49.5 元賣出時您認
為是損失之減少或獲利之發生？（此題為“損失”操弄有效性之操弄檢核問項）（4）
假設在股價已下跌至每股 46 元，損失 120,000 元之情況下，您選擇繼續持有 A
 17
 公司股票，但 4 個月後，您因有資金需求必須全數賣出 A 公司股票，而此時股


































股，買入價格皆為每股 50 元，目前甲股票每股已上漲 4 元（目前帳面獲利 120,000













本實驗採用 Kogan 與 Wallace 於 1964 年所設計之風險規避程度量表衡量受





量其風險偏好程度，例如第一組之二個賭局分別為（1）有 1/9 的機率可贏得 6,000








險規避的賭局則計入 0 分，共有六組賭局，因此將得到 0 至 6 的得分，分數愈低
者表示其風險偏好程度愈低。本研究將受試者風險偏好得分小於或等於 2 者歸類






































放該等合作券商之從業人員（285 位，佔實驗一有效樣本 345 位之 82.6%）填寫。
實驗二之 154 位證券從業人員則全數來自券商公會受訓課程之上課學員。 




從業人員對於填寫實驗一與實驗二問卷皆是認為清晰的（以 1-9 之 9 點 Likert 量
表衡量，數字越大代表受試者認為問卷越清晰，實驗一之平均數為 5.822，實驗
二之平均數為 6.247，與量表之中位數 5 進行 t 檢定，p 值均達 0.000 之顯著性），
且問卷於填寫上並不困難（以 1-9 之 9 點 Likert 量表衡量，數字越大代表受試者
認為問卷之填寫越困難，實驗一之平均數為 4.266，實驗二之平均數為 4.130，與




 表 1  有效樣本受試者基本資料 
基本資料 類別 實驗一（n=345） 實驗二（n=154）
男 153（44.3%） 51（33.1%） 性別 女 192（55.7%） 103（66.9%） 
20 至 30 歲 141（42.0%） 55（36.7%） 
31 至 40 歲 154（45.8%） 66（44.0%） 
41 至 50 歲 34（10.1%） 27（18.0%） 年齡 
50 歲以上 7（2.1%） 2（1.3%） 
未滿一年 8（2.4%） 3（2.0%） 
滿一年至五年 155（45.9%） 64（42.7%） 
滿五年至十年 116（34.3%） 43（28.7%） 投資經驗 
滿十年以上 59（17.4%） 40（26.6%） 
50 萬以下 183（53.2%） 79（51.6%） 
51 萬至 100 萬 85（24.7%） 33（21.6%） 平均每年投資金額 
100 萬以上 76（22.1%） 41（26.8%） 
風險規避 145（43.8%） 64（41.6%） 
風險中立 137（41.4%） 69（44.8%） 問項風險a
風險追求 49（14.8%） 21（13.6%） 
是 0（0.0%） 0（0.0%） 是否知悉處置效應 否 345（100.0%） 154（100.0%）






2b 與 4a、4b、4c）、市場走勢不同對處置效應是否有不同影響（研究問題 1）、
投資人本身之風險態度對處置效應程度有何差異（研究問題 2）、展望理論是否




    表 2 之敘述統計資料顯示，整體而言投資人對於個別持股之處分意願於持股
利得之情境下係大於持股損失之情境；在空頭市場之平均處分意願雖然會比多頭
 22
 市場來得高（其關係如圖 2 所示）。但不論是何種風險態度，都是於利得情境下
之處分意願高於損失情境下之處分意願（其關係如圖 3 所示）。 
表 2  處分意願敘述統計（ｎ=345） 
持股損益 市場走勢 風險態度a 組別 樣本數 各組平均數（標準差） 
平均數 
（標準差）
風險追求 1 28 6.286(3.041) 
風險中立 2 39 5.538(2.113) 多頭市場 
風險規避 3 26 6.038(2.425) 
風險追求 4 26 7.192(2.417) 
風險中立 5 30 7.333(1.729) 
持股利得 
空頭市場 
風險規避 6 29 7.690(1.466) 
6.624 
(2.346) 
風險追求 7 24 4.458(2.904) 
風險中立 8 37 3.676(2.298) 多頭市場 
風險規避 9 20 4.550(2.856) 
風險追求 10 20 6.800(2.262) 
風險中立 11 33 6.152(2.796) 
持股損失 
空頭市場 
風險規避 12 33 6.364(2.421) 
5.287 
(2.805) 
a. 此處之風險態度是以 Kogan 與 Wallace（1964）所設計之風險規避程度量表衡量出受試者之
風險（量表風險），該量表共有 6 題，總得分為 6 分，本研究以 0 至 2 分為風險規避者，得




F(1,333)=26.495, p<0.000; F(1,333)=52.017, p<0.000），所有二因子與三因子交互作用













 意願差距為 1.780 達顯著水準（t=4.571, p<0.000），於空頭市場下，利得與損失






















處分意願差距 1.199，t 檢定達顯著水準（t=2.102, p<0.038），風險中立者利得組
與損失組之處分意願差距 1.476，t 檢定達顯著水準（t=3.483, p<0.001），風險規
避者利得組與損失組之處分意願差距 1.230，t 檢定亦達顯著水準（t=2.613, 
p<0.010），代表不論何種風險態度，受試者均呈現處置效應。惟在處置效應強





























表 3  不同風險態度處置效應之比較 
A：風險追求者v.s風險中立者
平均處分意願差距 樣本數 平均差異 t 值 p 值（雙尾） 
風險追求者 1.199 98 
風險中立者 1.476 139 -0.276 -0.397 0.692 
B：風險規避者v.s風險中立者
平均處分意願差距 樣本數 平均差異 t 值 p 值（雙尾） 
風險規避者 1.230 108 
風險中立者 1.476 139 -0.246 -0.388 0.698 
C：風險追求者v.s風險規避者
平均處分意願差距 樣本數 平均差異 t 值 p 值（雙尾） 
風險追求者 1.199 98 








































 （二）展望理論之檢定結果（H3 之測試） 
    測試展望理論之有效樣本係將實驗一全體 345 個樣本，根據二個操弄檢核做
篩選之後再進行測試，第一個操弄檢核為利得／損失操弄有效性之測試，共刪除
45 個樣本，第二個操弄檢核係將所求算的價值變動為負值者加以刪除，共刪除
60 個樣本，故測試展望理論之有效樣本數為 240 個1。 
對於利得組之樣本，以問項（1）減問項（2）代表利得減少所失去的價值，
與問項（4）減問項（1）代表利得增加所帶來的價值進行成對樣本檢定，結果為
利得減少所失去的價值之平均數 2.653（問項 1 減問項 2）與利得增加所提昇的




    同樣地，對於損失組之樣本，則以問項（2）減問項（1）代表損失減少所增
加的價值，其平均數為 2.765，與問項（1）減問項（4）代表損失增加所失去的




    接著，為了驗證展望理論中價值函數之另一特性（原賦效果）：損失域之價
值函數陡度大於利得域，（即投資人對於相同的絕對貨幣損益金額之損失投資所
失去的價值大於利得投資所增益的價值），因此將利得組之利得減少所失去價值
之平均數 2.653 與損失組之損失減少所增加價值之平均數 2.765，進行獨立樣本





                                                 
1 此二種操弄檢核之說明，詳前研究方法之實驗一研究工具小節。 
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 （三）投資組合對處置效應之影響（H5 之測試） 
實驗一之第二部份設計投資組合之情境，詢問受試者假若其同時持有甲、乙







量表之中位數 5 進行平均數檢定， 並未顯著偏好處分利得或損失之股票







































































                                                 
2第一個操弄檢核為利得／損失操弄有效性之測試，共刪除 32 個樣本，第二個操弄檢核係將於利






    實驗二發現當受試者持有一個利得股票與一個損失股票並存之投資組合，投












F(1,152)=9.925, p<0.002），表 4 與圖 5 及表 5 與圖 6 顯示，實驗一及實驗二設有停
利損機制的投資人，其處置效應之程度較未設者顯著減緩許多，亦即雖然不論是
否有停利損點機制都會產生處置效應（因為利得組與損失組之處分意願達顯著差







 表4  實驗一停利損機制與處置效應之關係 
A：有停利損機制 
平均處分意願（標準差） 樣本數 平均差異 t 值 p 值（單尾）
利得組 6.567(2.291) 67 
損失組 5.963(2.956) 81 0.604 1.400 0.082 
B：無停利損機制 
平均處分意願（標準差） 樣本數 平均差異 t 值 p 值（單尾）
利得組 6.658(2.387) 111 

































表 5  實驗二停利損機制與處置效應之關係 
A：有停利損機制 
平均處分意願（標準差） 樣本數 平均差異 t 值 p 值（單尾）
持股利得 7.158(2.053) 
持股損失 5.475(2.225) 101 1.683 5.110 0.000 
B：無停利損機制 
平均處分意願（標準差） 樣本數 平均差異 t 值 p 值（單尾）
持股利得 7.887(1.613) 







































實 驗 一 與 實 驗 二 顯 示 持 股 損 益 自 變 數 主 效 果 仍 具 顯 著 性 （ 分 別 為
F(1,334)=22.925, p<0.000; F(1,146)=78.271, p<0.000），故不論投資經驗高、低之證券
從業人員均存在顯著之處置效應。至於持股損益與投資經驗兩個自變數之交互作
用並未達顯著水準（分別為實驗一F(1,334)=0.112, p<0.738; 實驗二F(1,146)=0.313, 
p<0.577），且投資經驗自變數之主效果亦未達 0.05 顯著水準（分別為實驗一










































































































































































4.暫不考慮第 1 題您所作的決策，假設在股價已上漲至每股 54 元，獲利 120,000
元之情況下，您選擇繼續持有A公司股票，但 4 個月後，您因有資金需求必須
全數賣出A公司股票，而此時股價又跌回至 50.5 元，所以原本可以獲利 120,000
元的投資，現在獲利減少為 15,000 元，此時您的滿意程度為何？ 
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5.當股價於 54 元時，若您全數出售A公司股票可以獲利 120,000 元，但是您並未







 □獲利之減少     □損失之發生。 
6.暫不考慮第 1 題您所作的決策，假設在股價已上漲至每股 54 元，獲利 120,000
元之情況下，您選擇繼續持有A公司股票，但 4 個月後，您因有資金需求必須
全數賣出A公司股票，而此時股價又漲至 57.5 元，所以原本只獲利 120,000 元
的投資，現在獲利增加為 225,000 元，此時您的滿意程度為何？ 
 
 










股，買入價格皆為每股 50 元，目前甲股票每股已上漲 4 元（目前帳面獲利 120,000
























3/4 贏 1,500 元 
1/2 輸 1,500 元 
1/2 贏 1,500 元 
vs.











1. 1/9 贏 6,000 元 
8/9 輸   750 元 
vs.
1/2 贏  1,500 元 
1/2 輸  1,500 元 
 37
 2. 3/4 贏   500 元
1/4 輸 1,500 元 
vs.
8/9 輸  3,000 元 
1/9 贏 24,000 元 
3. 1/9 贏 6,000 元 
8/9 輸   750 元 
vs.
8/9 輸  3,000 元 
1/9 贏 24,000 元 
4. 1/4 贏 4,500 元 
3/4 輸 1,500 元 
vs.
1/2 輸  1,500 元 
1/2 贏  1,500 元 
5. 1/4 贏 9,000 元 
3/4 輸 3,000 元 
vs.
8/9 輸  3,000 元 
1/9 贏 24,000 元 
 
6. 1/4 贏 18,000 元 
3/4 輸  6,000 元 
vs.
1/4 贏  9,000 元 
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